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事件: 

公司发布 2021 三季报：2021 前三季度公司实现营收 69.28 亿元(同比

+41.70%)，归母净利润 16.84 亿元(同比+145.20%)，其中，2021Q3 单

季度实现收入 24.73 亿元（同比+35.43%，环比+2.60%），归母净利润

6.16 亿元(同比+117.26%，环比-7.73%)。 

投资要点： 

◼ 2021Q3 业绩符合预期，受益行业高景气，晶圆代工和 IDM 双龙头

快速成长。公司各项业务顺利推进，盈利能力稳步提高，2021Q3 公

司整体毛利率 37.86%（同比+8.35pct，环比+1.59pct），净利率

24.60%（同比+7.57pct，环比-2.78pct）。三费方面，2021Q3 公司

期间费用率（不含研发）为 6.02%（同比+0.55pct，环比+3.48pct），

其中销售费用率为 1.53%（同比-0.09pct，环比+0.09pct），管理费

用率为 6.35%（同比+0.36pct，环比+2.35pct），财务费用率为-1.86%

（同比+0.29pct，环比+1.04pct）。 

◼ 持续加码研发，扩充 12 寸产线，公司成长动力充足。公司持续投入

研发，2021Q3 公司研发投入 2.20 亿元（同比+52.60%）。目前公司

的 MOSFET 和第三代半导体领域相关产品已取得关键技术突破，多

款产品已经实现量产。1）MOSFET：新一代高性能中低压 MOSFET

实现关键技术突破，今年已实现量产，上半年累计出货超过 300 万

颗；2）IGBT：部分工业用 IGBT 产品已实现量产，新能源车用 IGBT

样品技术达到国外大厂产品水平；3）第三代半导体：公司自主研发

的新一代 650V SiC JBS 综合性能达到业界先进水平，多款产品实现

量产，主要应用于充电桩、太阳能逆变器、各类电源器等领域，
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们认为公司在技术研发、产品客户等多方面具备强大的竞争优势，

同时 IDM 模式有利于公司确保供应链的稳定，提升公司产品质量的

稳定性。随着下游 5G、新能源汽车、工控等领域的景气周期，

MOSFET、IGBT 等功率器件产品需求不断提升，公司有望充分受益，

盈利加速释放。我们维持盈利预测不变，预计公司 2021-2023 年实现

归母净利润分别为 23.49/27.46/30.80 亿元，对应 EPS 分别为

1.78/2.08/2.33 元/股，对应当前 PE 估值分别为 39/34/30 倍，维持“买

入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期风险；公司新产品研发进度不及预期

风险，新产品导入进度不及预期风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 6977 9321 10899 12310 

增长率(%) 21 34 17 13 

归母净利润（百万元） 964 2349 2746 3080 

增长率(%) 140 144 17 12 

摊薄每股收益（元） 0.73 1.78 2.08 2.33 

ROE(%) 9 18 18 16 

资料来源：Wind、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：华润微盈利预测表 

证券代码： 688396 
 

股价： 62.14  投资评级： 买入 
 

日期： 2021/10/27 

财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 18% 18% 16%  EPS 0.73 1.78 2.08 2.33 

毛利率 27% 36% 34% 34%  BVPS 8.02 9.80 11.88 14.21 

期间费率 5% 6% 5% 5%  估值  
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行业投资机会挖掘以及研究策划工作。曾就职于中泰证券、新时代证券，2020 年 5 月加入国海证券，2018 年水
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备和材料。 

刘煜，研究助理。新加坡南洋理工大学硕士，2021 年加入国海证券研究所，主要覆盖半导体、数字芯片、射频

芯片。 

赵心怡，研究助理。香港科技大学硕士，2021 年加入国海证券研究所，主要覆盖消费电子、LED、PCB、被动
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行业投资评级 
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